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元占了 &"’& 泰国的美元权重占到了 (")& 韩元和印尼盾
的 中 心 汇 率 盯 住 美 元 的 比 重 甚 至 高 达 **+,-)和 *,+!*)
" 中泽裕& .**(#$ 此种汇率选择与东亚国家的经济特征有
关’ 首先& 东亚国家大多为高速发展的出口导向型小型开




" 二# 危机的爆 发 体 现 出 钉 住 美 元 汇 率 制 度 的 不 合
理性
尽管东亚各国选择钉住美元有一定理由& 但是危机
的 爆 发 显 现 了 此 种 汇 率 制 度 在 该 地 区 的 不 合 理 性 $ 自
.*(, 广场协议以来& 亚洲国家与美国经济增长的同步性
已经大大削弱$ 经济增长 率 的 相 关 系 数 从 .*&./ .*(# 的
"+&-. 到 .*(,/ .**( 的 / "+.#&& 因而继续钉住美元缺乏相




应’ 东亚各国的对外经济& 无论在贸易上还是在利用 外
资上都逐步体现出) 多元化* 的特点" 见附表#& 特别是
与日本的经济联系十分紧密$ 但是& 日元与美元间实 行
的是自由浮动& 两种类型的汇率制度在东亚共存的局 面
形成了极大非稳定性$ 即美元汇率相对日元的波动& 无




" 三# 其 他 缺 乏 灵 活 性 的 固 定 汇 率 也 不 适 用 于 东 亚
各国
.+以) 三元悖论* 的观点来看’ ) 三元悖论* 认为
资本项目管制% 固定汇率制度和货币政策独立三者间 只
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根 据 以 上 分 析 $ 东 亚 经 济 体 不 适 宜 在 汇 率 安 排 上
( 取两极)% 危机的教训和危机后现行汇率制度的复位要
求各国重新审视地区间的汇率合作$ 一些学者认为走区







活性$ 兼顾固定和浮动两种汇率制度的优点% 其次$ 以
( 三元悖论) 的观点来权衡% 一方面$ 在金融一体化国际
潮流下$ 资本项目的管制难度增大* 另一方面$ 东亚小
国开放经济的特点和其世界经济地位$ 决定了他们不可
能忍受浮动汇率的频繁波动% 其最终的选择可能是放弃





















度 % 还 没 有 足 够 的 依 据 对 其 评 估 % 但 依 据 )*+*,-.
" &’’"# 的观点% 基本还达不到要求$ 而对于资本的流动
性% 各国和地区发展的水平差异大$ 香港和新加坡作为
地区性金融中心% 基本不存在资本流动障碍’ 台湾( 马
来( 泰国( 日本正出于金融深化过程中% 政府对金融的
管制趋于放松’ 中( 韩( 印尼( 菲律宾等则属于最低开
放程度类$
因此综合来看% 该地区在要素流动性方面还 不 足 成
立通货区$
!/经济发展水平的同步性& 整个东亚地区经济发展
总体程度是不均衡的$ 按人均 012进行大致划分% 日本
处 于 首 富 层 % 亚 洲 ) 四 小 龙 * 位 于 其 次 % 中 国 和 亚 洲
) 四小虎* 位于第三层% 最底层是越南( 柬埔寨( 老挝等
国家$ 经济发展水平的差异性% 是组建通货区的最大障





独立货币和汇率政策的可能性$ #$%&’(&) 和 *)+,-./0--.












际上流行的) 两极论* 观点% 钉住货币篮子被视为不稳
定的汇率制度$ 但正如前文所分析指出的那样% 汇率制
度的两极观点不能用来解释东亚的汇率选择问题$ 虽然







作迈向更高层次$ 4225 年 :0$.;-< 和 =’>- 两位学者指出&
在货币合作的过程中% 合作国的经济周期相关度( 开放







" 二# 对东 亚 地 区 进 行 钉 住 货 币 篮 子 汇 率 合 作 的 建
议&
4?通过渐进方式实现钉住统一货币篮的目标$ 东亚





























#$%&" ’(((# 认为% 如果一国首先采用钉住货币篮子的
汇率制度% 而周边国家仍将本国货币钉住美元% 那么首
先采用钉住货币篮子的汇率制度的国家有可能出现一段
时间的贸易收支不稳定% 这种* 囚徒困境+ 造成没有国
家 愿 意 率 先 放 弃 钉 住 美 元% 采 纳 货 币 篮 子 方 案) 所 以%
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